Dayankli Tuketim / Sirket Raporu

Yatas

Cazip Degerleme

Yatas hisselerison 6 aydaendeksin %44 altinda performans gosterdi.
i¢ piyasada azalan alimgiicii ve yiiksek maliyet enflasyonu nedeniyle
2Y22'de zayiflayan operasyonel karlilikla alakal endisel erin zayif hisse
performansinin temel sebepleri oldugunu disiniyoruz.
TUFE’ye kiyasla da ayini dénemde %26 reel diisiis gdsterdi. Sirketin
mevcut degerlemesinin bahsettigimiz riskleri fazlasiyla yansittigini
diusiiniiyoruz. Yatas, 2022 beklentilerimize gére 3,3x FD/FAVOK ve
4,8x F/K ile son 3 yillik ortalamalarina gore %38 ve %45 iskonto ile
islemgoriyor.

Hisse

Uzun vadeli biiylime dinamikleri degismedi: Yatas'a iliskin olumlu
goriisimiiziin nedenlerini: i) sektorde geleneksel satis kanalindan
modern satis kanalina gegisin devam etmesi, ii) sirketin ana faaliyet
alanindakiglicli pazarkonumu, iii) halen olumlu demografik yapy, iv)
Divanev formatinin 6lceklenebilirlik potansiyeli vev) sirketin e-ticaret
kanalinda artan varligi olarak 6zetleyebiliriz. Yatas'in, i) tiketicinin
begenilerine uygun, kanitlanmis Urliin portfoyd ve ii) maliyet
baskilarini rakiplerinin gogundan daha iyi bir sekilde yonetmeye ve
verimlilik yatirimi / kapasite artisi yapmaya olanak taniyan glcli
bilancosu sayesinde Tlrkiye'deki pazar payini artirmaya devam
edecegini duslinGyoruz.

1¢22'de giiclii biiyiime bekliyoruz: Yatas'in 1¢22'de yillik bazda %99
blylme ile 1,05 milyar TLciroya ulasmasini bekliyoruz. Bu, nispeten
zorlu faaliyet ortaminda dolar bazinda %6 biliylime isaret ediyor.
Hammadde maliyet baskisinedeniyle 1¢22 FAVOK marjinin yillik 1,2
puan disusle %13,0 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Giigli
bliyime sayesinde net karin da 1C22'de %76 artisla 82mn TLlye
ulagsmasini bekliyoruz. Sirketin 1C22'de rekabetgi
gozeterek fiyat ve hacim biylimesi arasinda saglikl bir denge
kurdugunu goriyoruz. 2022 yilinin tamaminda Yatas'in 5,04 milyar TL
gelir (yillik +%76), 716mn TL FAVOK (yil 11k +%65) ve 420mn TL net kar
(yillik +%64) el de etmesini bekliyoruz.

konumunu

Marijlara iliskin riskler orta vadede yukari yonli: Sirketin igin
2022’de dngérdiigiimiiz %14’1iik FAVOK marji, artan maliyet baskilari
ve kademeli fiyat gecisleri nedeniyleson 5 yillik ortalamalarin (2017-
2018'e gore UFRS 16 ile diizeltildi) yaklasik %2,5-3,0 altinda. 2022
sonrasinda maliyet artislarinda normallesme, kademeli fiyat artislari
ve operasyonel kaldirag nedeniyle marjlardaartisi¢inalan oldugunu
diisiniiyoruz. 2025 sonrasi 6ngérdiigiimiiz uzun vadeli %15,5 FAVOK
marji, sirketin tarihi ortamlarinin hala altinda. Dolayiswyla
tahminlerimizin gérece muhafazakar oldugunu disiinivoruz.

AKYatirm

18 Nisan 2022

Endeksin Uzerinde

Hisse Fiyati: 13,32TL
12 Aylik Hedef: 23,57TL

Kayahan Demirak
Kayahanazmi.de mirak@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu YATAS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY23.57
Son kapanis, TL/hisse 13.32
Yukari potansiyel %77
Halka agiklik orani %54
Piyasa degeri, TL mn 1,995
Firma degeri, TL mn 2,299
Finansal veriler 2020 2021  2022T  2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 1,748 2,859 5,042 7,108
FAVOK 331 433 716 1,045
Net kar 170 256 420 627
Net borg 68 304 341 278
Net borg/FAVOK 0.21 0.70 0.48 0.27
FAVOK marji %18.9 %15.2 %142 %147
Net marj %9.7 %9.0 %8.3 %8.8
Ciro, yly %50 %64 %76 %41
FAVOK, yly %61 %31 %65 %46
Net kar, yly %97 %51 %64 %49
F/IK 7.5 8.5 4.8 3.2
FD/FAVOK 4.1 5.7 3.3 2.2
FD/Ciro 0.8 0.9 0.5 0.3
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %25 %13 -%2 %20
BIST 100 rolatif %4 -%6 -%44 -%11
AOIH, TRYmn 37 23 28 24
15.0 1.20
1.00
10.0 0.80
0.60
5.0 0.40
—— YATAS —— BIST-100 rdlatif (sag) 0:20
0.0 0.00
Adustos 21 Ekim 21 Ocak 22 Mart 22
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Degerleme

Yatas'l INA analizi ile degerliyoruz. Sirket, 2022 beklentilerimize gore 3,3x FD/FAVOK ve 4,8x F/K ile son 3 yillik
ortalamalarina gére %38 ve %45 iskonto ile islem goriyor. Carpanlarin olduk¢a cazip oldugunu ve sirketin orta vadeli
blylme potansiyelini yansitmadigini diistiniiyoruz. INA modelimizde, %21,0risksiz orana ek olarak, %5,5 6zsermaye risk
primi, 1,0x beta ve %15 ortalama borg/6zkaynak orani kullaniyoruz. Bu da ortalama %25,3’luk agirliklikli ortalama
sermaye maliyetine isaret ediyor. Ongoriilerimizde, FAVOK marjinin 2025 yilinda kademeli olarak %15,5 seviyesine
ylkselecegini ve projeksiyon doneminde sabit kalacagini varsayiyoruz. Bu raporla Yatas icin Gozden Gegiriliyor olan
tavsiyemizi Endeksi Uzerinde Getiri olarak revize ediyoruz.

Diizenlitemettii 6deyen bir sirket haline geldi

Yatas 2020 sonrasinda dizenli temettii 6deyen bir sirket haline geldi. Sirket bu yil %39 dagitim oraniyla hisse basina briit
0,6676 TL temetti acikladi (%5.0 temetti verimi). Sirketin 6niimiizdeki donemde %30 dagitim oraniyla diizenli temetti
o6demelerine devam edecegini 6ngoriyoruz. Beklentilerimiz 2023/204 yillari icin %6,3/%9,5 temetti verimine isaret

ediyor. Sirketin mevcut dagitim orani beklentilerimize yukari yonli riske isaret ediyor.

Magaza acilislari pandemietkisine ragmen giiglii seyretti

Yatas, pandeminin olumsuz etkisine ragmen son iki yilda franchise agina 197 yeni yurt ici magaza ekledi. Franchise magaza
ilavelerinin yaklasik 1/3'l Divanev formatindan geldi (toplam 59 magaza). Toplam magaza sayisi (Yatas'in sahip oldugu 84
magaza dahil), 2019'daki 373'ten 2021'de 570'e yiikseldi. Bu durum 2019-2021'de ortalama %42 alan biylmesine isaret
ediyor. Yenimagazalarinolgunlasmasininyaklasik 2 yil stirdigti g6z 6niine alindiginda bu durum, énliimizdeki iki yil icinde
gelir artisi icin pozitif oldugunu dislinlyoruz. Dolayisiyla, talep yonli riskleri gbz oniinde bulunduran gelir tahminimizin
muhafazakar oldugunu 6ngoriiyoruz. Yatas'in 6nimizdeki Gg yil icinde her yil ortalama 45 yeni magaza agmasini ve
toplam satis alanini %23 artirmasini bekliyoruz. Magaza aciliglarina iliskin éngorilerimiz de sirketin yillik 70-80 magaza

acilisini 6ngoren tahminlerine kiyasla muhafazakar.

Nakit akisindaiyilesme icin alan var

Sirketin net isletme sermayesinin satislara orani, 2020'de disiik olan baz olan %8,5'den, 2022'de %14,5'e yikseldi.
2021'de zayif nakit Gretimi. Bu baz etkisine ek olarak, artan pesin 6denmis giderler ve devletten KDV alacaklari(2021'de
100 milyon TL nakit ¢ikisi getirdi) 2021’de zayif nakit akisina yol acti. Mevcut enflasyonist ortam ve tedarik sikintilari
sirketleri daha yuksek stokla calismaya tesvik ediyor ve piyasada TL borg vadelerini kismen kisaltiyor. Buna ragmen sirketin
mevcut nakit dongusu ile faaliyetlerinden nakit akisinin kademeli olarak iyilesmesinin bekliyoruz.

Riskler

Baslica risk faktorleri i) TL'de beklenenden yiiksek deger kaybi, ii) ana hammadde fiyatlarinda beklenenden yiiksek artis,
iii) tuketici gliveninde uzun sureli zayiflik, iv) fiyatlama ve marjlar Gizerinde baski yaratacak yogun rekabet ve v)

beklenenden daha yiiksek isletme sermayesi ihtiyacinin nakit akisi izerinde baski olusturmasi.
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Gelir Tablosu (TRYmn) 2020 2021 20221 2023T 20247
Net satislar 1,748 2,859 5,042 7,108 8,780
Satiglarin maliyeti -1,066 -1,868 -3,305 -4,623 -5,702
Britkar 682 991 1,737 2,485 3,078
Faaliyet Giderleri -425 -644 -1,163 -1,639 -2,008
VFOK 258 347 575 846 1,069
Diger faaliyet gelir & giderleri -3 -3 15 6 12
Yatinm faaliyetlerinden gelir & giderler 0 0 0 0 0
Net finansal gelir & gider -36 -17 -58 -68 -69
Vergioncesi kar 218 327 532 784 1,012
Surdurtlen faaliyetler vergi geliri (gideri) -48 -71 -112 -157 -202
Azinlik Paylan (-) 0 0 0 0 0
Net Kar 170 256 420 627 809
Amortisman & itfa Paylari 73 86 141 199 263
FAVOK 331 433 716 1,045 1,333
Biyiime Oranlari (Yillik) 2020 2021 20227 2023T 20241
Net Satislar 50% 64% 76% 41% 24%
Brit Kar 41% 45% 75% 43% 24%
VFOK 85% 35% 66% 47% 26%
FAVOK 61% 31% 65% 46% 28%
Net Kar 102% 51% 64% 49% 29%
Kar Marjlari 2020 2021 20227 2023T 20241
Brit Kar Mariji 39.0% 34.7% 34.5% 35.0% 35.1%
VFOK Mariji 14.7% 12.1% 11.4% 11.9% 12.2%
FAVOK Mariji 18.9% 15.2% 14.2% 14.7% 15.2%
Net Kar Mariji 9.7% 9.0% 8.3% 8.8% 9.2%
Onemli Oranlar 2020 2021 20227 2023T 20241
Ticari alacak guinleri 30 30 30 30 30
Stok gunleri 122 131 131 131 131
Ticari borg gunleri 121 95 95 95 95
isletme sermayesi giinleri 32 65 65 65 66
Yatinm Harcamalan/Net Satiglar 4.0% 5.1% 3.5% 4.5% 5.0%
Net borg (TRYmn) 68 304 343 281 125
Net borg / Ozkaynak 0.13 0.30 0.26 0.15 0.05
Net borg / FAVOK
0.21 0.70 0.48 0.27 0.09
Aktif Karlilk Orani (%) 23.4% 14.2% 16.0% 17.8% 18.3%
Yatinm Sermayesi Karliik Orani (%) 35.2% 29.1% 30.9% 35.8% 36.5%
Ozkaynak Karlilik Orani (%) 32.1% 25.4% 31.7% 34.3% 33.0%
Temettl Dagitma Orani (%) 25.6% 24.0% 39.1% 30.0% 30.0%
Temettl getirisi (%) -1.7% -1.9% -5.0% 6.3% 9.4%
Etkin vergiorani (%) -22% -22% -21% -20% -20%
Degerleme 2020 2021 20227 2023T 20247
FD/Net Satislar 0.8 0.9 0.5 0.3 0.2
FD/FAVOK 4.1 5.7 33 22 1.6
F/K 7.5 8.5 4.8 3.2 2.5
Operasyonel Nakit Akisi getirisi (%) 16.7% -0.8% 5.7% 8.3% 10.0%
Serbest Nakit Akisi getirisi (%) 10.6% -7.3% 1.0% 2.6% 3.7%
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Nakit Akisi (TRYmn) 2020 2021 20227 2023T 20247
Faaliyet Kari 258 347 575 846 1,069
Amortisman & itfa Paylan 73 86 141 199 263
Vegi -29 -66 -112 -157 -202
isletme Sermayesindeki Degisim -10 -389 -319 -296 -257
isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit 292 -22 285 591 874
Kira 6demeleri (TFRS-16) -36 -43 -59 -86 -107
Yatinm Harcamalan -69 -145 -176 -320 -439
Serbest Nakit Akigi 186 -209 50 186 327
Finansal Borglardaki Degisim 88 51 79 0 -105
Odenen Temetti -22 -41 -100 -126 -188
Finansal Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit 66 10 -21 -126 -293
Diger -49 14 12 25 27
Nakit Varliklar Degisim 203 -185 40 62 50
Nakit — dénem basi 93 297 111 151 213
Nakit — dénem sonu 297 111 151 213 263
Bilango (TRYmn) 2020 2021 20227 2023T 20241
Donen Varliklar 896 1,267 2,078 2,877 3,593
Nakit & Nakit Benzerleri 297 111 151 213 263
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 144 231 412 578 722
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 4 2 2 2 2
Stoklar 356 668 1,182 1,653 2,046
Diger Donen Varliklar 95 255 331 431 560
Duran Varliklar 520 929 974 1,106 1,293
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Diper Alacaklar 1 2 3 3 3
Maddi Duran Varliklar 438 791 816 927 1,092
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26 43 53 63 73
Diger Duran Varlklar 55 94 103 113 125
Toplam Varliklar 1,416 2,196 3,052 3,982 4,886
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 585 890 1,347 1,702 1,924
Kisa Vadeli Finansal Borglar 115 220 298 299 193
Kisa Vadeli Ticari Borglar 352 484 860 1,201 1,481
Diger Kisa Vadeli Borglar 118 182 182 194 240
Diger Kisa Vadeli Yukumluliikler 1 4 6 8 10
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 301 299 379 452 512
Uzun Vadeli Finansal Borglar 250 196 196 196 196
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 34 87 154 216 267
Diger Uzun Vadeli Yukimlulikler 18 16 29 41 50
Ozkaynaklar 530 1,007 1,327 1,828 2,449
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 530 1,007 1,327 1,828 2,449
Azinlk Paylan 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 1,416 2,196 3,052 3,982 4,886
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularm, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmndan Ak
Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'mn ve Akbank’n tiim cahsanlar1 ve
danusmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatiim tavsiyesi, yatirnm
araciun alm-satm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrirm Damsmanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Darnigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatinm Damgsmanhigi sozlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarn Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmas1
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donamimina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz.
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